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 El presente trabajo trata de analizar la política de dividendos y el 
conflicto en la empresa familiar. Se muestra la utilidad del 
desarrollo del protocolo familiar tras una revisión de la literatura.  
Se sugieren líneas futuras de investigación y se destaca la 
importancia del protocolo para la empresa familiar discutiendo las 
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 One of the issues that family business research strives to know is 
the influence of the dividend policy in the family business 
conflict. In this paper we analyze the family business protocol 
and conflict in the business.  This papers aims to give guidance 
on the development of the family business protocol. After a 
review of the state of affairs, important research gaps are 
identified, and future research priorities are suggested. 
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La empresa familiar es una organización de 
compleja, ya que en ella deben convivir los 
sistemas empresa y familia. Desde 1961 y 
especialmente en los últimos años, la 
investigación en la empresa familiar ha 
alcanzado gran un desarrollo abriéndose camino 
como campo de estudio en la Dirección de 
Empresas (Chrisman et al., 2008), aunque existe 
aún una falta de consenso en la definición del 
concepto de empresa familiar (Litz, 1995; 
Miller et al., 2007). 
La presencia de la empresa familiar en las 
economías nacionales y en el mercado global ha 
despertado, en las últimas décadas el desarrollo 
de la disciplina (Basco, 2010). 
Desde 1989 la disciplina entró en el proceso 
de desarrollo de sus fonteras de investigación 
(Casillas and Acedo, 2007). Wortman (1994) 
concreta el comienzo de la disciplina a finales 
de la década de los setenta. Según Handler 
(1989), Neubauer y Lank (1998) se inicia sobre 
1985 y especialmente 1990 como las fechas que 
marcan el inicio de la consolidación del estudio 
de la empresa familiar como disciplina 
(Benavides, Quintana, Guzmán, 2011). 
Basco (2010) expone que según el Instituto 
de Empresa Familiar, en España, existen 
aproximadamente un millón y medio de 
empresas familiares en España que representan 
el 75% del empleo privado. El sistema empresa 
y el sistema familia no sólo coexisten en la 
empresa familiar sino que son interdependientes 
por lo que los conflictos pueden ser más 
frecuentes en concreto los de índole económica. 
El trabajo se estructura de la siguiente forma. 
La primera sección es de carácter introductorio. 
En la segunda sección se analiza el reparto de 
dividendos y la política de dividendos. La 
siguiente sección se dedica a la análisis del 
conflicto, estudiándose los diferentes tipos de 
objetivos contradictorios de los distintos 
subsistemas. Finalmente se analiza el protocolo 
como herramienta para reducir el conflicto y por 
último se presentan las conclusiones principales 
del trabajo, las futuras líneas de investigación y 
las limitaciones del mismo. 
 
2. Reparto de dividendos 
Guzmán (2004) expone que la política de 
dividendos de las empresas ha sido un tema 
comúnmente tratado por diferentes 
investigaciones, llegando a calificarse de 
verdadero puzzle o rompecabezas (Black, 
Tabla 1 
Trabajos destacados sobre política de dividendos. 
 
Miller y Modigliani 
(1961) 
La política de dividendos es irrelevante sobre el valor de las acciones. 
Gordon (1959) La política de dividendos tiene un efecto sobre el valor de las acciones 
Poterba y Summers (1985) 
Allen et al. (2000) 
Análisis bajo la perspectiva de las teorías fiscales. 
Bhattacharya (1979) 






Enfoque de la teoría de la agencia. 
Gugler (2003) 
Gugler y Es Yortoglu 
(2003) 
Se observa un menor reparto de dividendos en empresas bajo control familiar 
en comparación con las no familiares. 
Jian-Ping y Yong (2005) Observan que cuando los accionista controladores poseen altos niveles de 
control en la empresa, suele reducirse la cuantía de los dividendos que se 
reparten. 
Morck et al. (1988) 
Fan y Wong (2002) 
la familia controladora podría tener incentivos a la obtención de beneficios 
privados a costa de los accionistas minoritarios 
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Diversos trabajos analizan las repercusiones 
de la estrategia del reparto de dividendos en los 
precios de las acciones, mientras que otros 
estudian los factores influyentes en la adopción 
de la decisión de repartir beneficios. La tabla 1 
resume algunos importantes trabajos.  
Lozano, De Miguel y Pindado (1998) 
exponen que los problemas de agencia entre los 
agentes empresariales y los conflictos derivados 
en ocasiones se minimizan si existe por parte de 
los directivos participación en el capital, tal y 
como justifican diversos estudios (Demsetz y 
Lehn, 1985; Fama y Jensen 1983, Jensen y 
Meckling, 1976), teniendo en cuenta que 
pueden sentirse más proclives a el esfuerzo, a 
buscar de proyectos de inversión rentables o la 
incorporación de nuevas tecnologías (Jensen y 
Meckling, 1976). 
Además, las empresas familiares suelen tener 
cierta resistencia al cambio (Levinson, 1987) y 
suelen restringir la participación de las nuevas 
generaciones en los procesos de toma de 
decisiones (Eddleston and Kellermanns, 2007; 
Stavrou, 1999).  
Los conflictos de intereses entre gerentes y 
accionistas pueden aumentar si no existen 
objetivos comunes. 
La participación de los directivos en la 
propiedad de la empresa suele reducir la 
tendencia a emplear el cash flow libre en 
proyectos de inversión no rentables y suele 
minimizar la sobreinversión (Jensen, Solberg y 
Zorn, 1992; Noronha, Shome y Morgan, 1996). 
Teniendo en cuenta que un objetivo 
financiero importante de la empresa es aumentar 
el valor de mercado de las acciones, es 
importante que las empresas formulen su propia 
política de dividendos, incluido el caso extremo 
de aquellas que excepcionalmente deciden no 
pagar ningún dividendo. 
El protocolo puede constituir una útil 
herramienta para  concretar la política de 
dividendos y en general planificar y clarificar la 
dinámica de la empresa familiar. 
 
3. Conflicto en la Empresa Familiar 
El hecho de que la propiedad se encuentre en 
manos de la familiar puede originar conflictos 
de poder especialmente importantes ya que se 
mezclan los conflictos de la empresa con los de 
la familia, no obstante, en lo referente a la 
creación de valor, la empresa familiar muestra 
un mejor comportamiento que las no familiares, 
lo que pudiera explicarse por la existencia de 
menores conflictos de agencia (Santana y 
Cabrera, 2001). 
Las empresas familiares implican un alto 
nivel de interacción entre trabajo y familia, con 
la consecuencia del traslado de los problemas 
familiares al trabajo y viceversa (Rosenblatt, 
1991; Danes et al., 1999).  
Familia y negocio están tan relacionados en 
las empresas familiares que el potencial del 
conflicto es mayor que en otro tipo de empresas 
(Lee and Rogoff, 1996). Los conflictos en las 
empresas familiares son una combinación de 
conflictos relacionados con el negocio y 
familiares (Harvey and Evans, 1994). El 
conflicto se menciona con frecuencia como una 
potencial desventaja de las empresas familiares 
(Levinson, 1971). 
Sin embargo, si revisamos la literatura sobre 
el conflicto en la empresa familiar podemos 
comprobar que el conflicto no es 
inherentemente negativo, puede traer consigo 
consecuencias positivas. Múltiples trabajos 
señalan los beneficios del conflicto para las 
empresas familiares (Sharma et al., 1997; 
Kellermanns and Eddleston, 2004). 
Por lo tanto, la comprensión y la gestión del 
conflicto en negocios familiares pueden ser 
factores críticos a corto plazo para la 
productividad del negocio y a largo plazo para 
su viabilidad y supervivencia (Sadler, 1990; 
Danes et al., 1999).  
El conflicto relacionado con el trabajo puede 
proporcionar información importante para 
afrontar cambios de del entorno y tomas de 
decisiones (Kellermanns and Eddleston, 2004), 
lo que es un aspecto muy importante dado que 
el conocimiento necesario para tomar decisiones 
complejas excede a menudo los límites de las 
habilidades individuales (Walsh and Fahey, 
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1986). El conflicto puede traer consecuencias 
negativas, pero el conflicto constructivo 
relacionado con el trabajo puede ser importante 
para el funcionamiento de este tipo de empresas. 
El conflicto relacionado con el trabajo puede 
mejorar la calidad de la toma de decisiones, los 
planes estratégicos, el crecimiento de la 
organización y su funcionamiento financiero 
(Schweiger et al., 1989).  
El conflicto puede causar un desequilibrio en 
la empresa y si no se consigue resolver puede 
provocar la desaparición del negocio familiar 
(Harvey and Evans, 1994). De hecho, un 
conflicto de relaciones interpersonales con 
emociones negativas como el resentimiento y la 
animosidad daña el funcionamiento de la 
empresa familiar (Eddleston and Kellermanns, 
2007). 
La permeabilidad de los sistemas empresa y 
familia afecta las motivaciones sobre las que se 
justifica la existencia de la empresa familiar y 
crea un conjunto de objetivos relacionados 
(Basco, 2010).  
En el caso de la empresa familiar resulta 
habitual que el control ejercido por los 
propietarios familiares no se limite únicamente 
a su participación en la propiedad, al jugar éstos 
generalmente un papel activo en la dirección 
(La Porta et al., 1999). En las empresas 
familiares podemos encontrar objetivos 
económicos y también otros de índole no 
económica (Chrisman, Chua y Sharma, 2005; 
Astrachan y Jaskiewicz, 2008). 
Anderson et al. (2003) argumentan que los 
accionistas bajo lazos familiares suelen tener 
comportamiento diferentes a otros accionistas 
de otras empresas no familiares en al menos dos 
aspectos: la preocupación por la supervivencia 
de la empresa a largo plazo y la importancia de 
la reputación familiar.  
En una empresa familiar pueden existir 
distintos grupos de interés y cada grupo puede 
tener objetivos que lógicamente difieran del 
resto. El clásico esquema de Tagiuri y Davis 
(1996) y el análisis de los objetivos en la 
empresa familiar (Tagiuri y Davis, 1992) nos 
proporciona una visualización de las tres 
dimensiones que componen una empresa 
familiar: propiedad, familia y empresa. En la 
empresa familiar es muy frecuente el 
Figura 1 
Objetivos y sistemas en la empresa familiar. 
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solapamiento de roles, de forma que el gerente 
en diversas ocasiones es también propietario y 
miembro familiar. Teniendo en cuenta este 
hecho los grupos se conformarán según el citado 
esquema representado en la figura 1 en los 
siguientes: 
-Objetivos de los miembros de la empresa 
familiar que son únicamente propietarios, 
aquellos miembros de la empresa que no son 
familia de los propietarios familiares de la 
empresa ni trabajan en ella. Al no poseer 
relaciones afectivas de tipo familiar, suelen 
tener objetivos relacionados con la rentabilidad, 
tal y como Sabater (2010) expone en el caso que 
la participación sea mediante acciones es 
frecuente que deseen dividendos, más que 
reservas. 
-Objetivos de los miembros de la familia, 
aquellos familiares que no tienen propiedad, ni 
gestionan la empresa. Sabater (2010) expone 
que sus objetivos estarán relacionados con la 
obtención de dividendos frente reservas por 
preferir la rentabilidad en el presente. 
-Objetivos de los gerentes (directivos no 
familiares) que no tienen participación en la 
propiedad, ni son miembros de la familia. 
Suelen tener objetivos de crecimiento (Tagiuri y 
Davis, 1992) y de continuidad de la empresa 
familiar. 
-Objetivos de los miembros de la empresa 
familiar que son propietarios y familiares, pero 
no trabajan en la empresa: suelen estar 
relacionados con la obtención de una 
rentabilidad presente y por tanto tendentes al 
reparto de dividendos. 
-Los objetivos característicos de miembros 
de la empresa familiar que son propietarios, 
trabajan en la empresa, pero no son familiares. 
Suelen tener objetivos de crecimiento (Tagiuri y 
Davis, 1992) y también de continuidad de la 
empresa familiar. 
-Miembros de la familia que trabajan en la 
empresa pero no tienen propiedad en la misma 
tendrán sus objetivos particulares. Suelen tener 
igualmente objetivos de crecimiento y de 
continuidad. 
-Miembros que reúnen los tres requisitos: son 
propietarios, son miembros de la familia y 
trabajan en la empresa tendrán diversos 
objetivos interrelacionados. 
La mejor solución entre dividendos y 
reservas dependerá evidentemente de las 
circunstancias empresariales y familiares, lo 
importante es el acuerdo entre los distintos 
grupos que coexisten en la empresa familiar. Es 
recomendable que los miembros abran el debate 
y lleguen a un acuerdo por consenso que pueda 
plasmarse en el protocolo familiar. 
Debemos tener en cuenta que al producirse el 
reparto de dividendos entre los socios, se 
produce un elevado coste fiscal. Nos 
encontramos ante la doble imposición de los 
dividendos (Gallo y Vilaseca, 1996), los cuales 
van a tributar en el Impuesto sobre Sociedades 
de la entidad que los reparte, la cual habrá de 
realizar la correspondiente retención, pero que 
además van a tributar en el Impuesto sobre la 
Renta de los perceptores. La deducción por 
doble imposición intersocietaria viene a paliar 
los efectos de la doble imposición, pero no la 
elimina en su totalidad. 
Una eficaz herramienta para la minimización 
de conflictos es el protocolo como analizaremos 
a continuación.  
 
4. El protocolo 
El protocolo familiar es un instrumento que 
regula las relaciones entre los miembros de la 
familia y la empresa (Sanchez-Crespo, 2003). 
Diversos aspectos relativos a la publicidad de 
los protocolos familiares están en el caso de 
España regulados. El protocolo puede ser 
publicado en de forma voluntaria en el Registro 
Mercantil y en los sitios Web de las sociedades 
(Real Decreto 171/2007 de 9 de febrero). 
Dicho Real Decreto se dictó en ejecución del 
mandato de la disposición final segunda, 
apartado 3, de la Ley 7/2003, de 1 de abril, de la 
sociedad limitada nueva empresa que dispone: 
“reglamentariamente se establecerán las 
condiciones, forma y requisitos para la 
publicidad de los protocolos familiares, así 
como, en su caso, el acceso al registro mercantil 
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de las escrituras públicas que contengan 
cláusulas susceptibles de inscripción”. 
El protocolo familiar es un documento 
escrito constituido por un conjunto de pactos o 
códigos de conducta que suscriben los 
miembros del grupo familiar para garantizar la 
permanencia de la empresa en el que se 
concretan diversos aspectos como los valores, la 
relación entre familiares y sus políticas con 
respecto a la empresa. 
-Gestión de los recursos humanos: 
procedimientos de evaluación de capacidades, 
procedimientos de selección, sistemas de 
remuneración, evaluación del desempeño, etc. 
-Política de dividendos  
-Transmisión acciones 
-Órganos de gobierno: tanto de la familia como 
de la empresa. 
-Planificación estratégica 
-Gestión de los conflictos en la organización. 
-Cómo se va a realizar el proceso de sucesión 
sucesión y traspaso generacional. 
-Gestión de los directivos no familiares. 
-Ética y resposabilidad social 
-Misión y valores de la empresa 
-Acceso al trabajo de los miembros de la familia 
y requisitos exigidos a los familiares. 
-Financiación y gestión del capital. 
-Gestión de la información a los propietarios 
-Procedimiento para modificar el protocolo 
-Etc. 
En el Real Decreto 171/2007 expone que el 
protocolo es “aquel conjunto de pactos suscritos 
por los socios entre sí o con terceros con los que 
guardan vínculos familiares que afectan una 
sociedad no cotizada, en la que tengan un 
interés común en orden a lograr un modelo de 
comunicación y consenso en la toma de 
decisiones para regular las relaciones entre 
familia, propiedad y empresa que afectan a la 
entidad”. 
El protocolo familiar constituye, de esta 
forma, un código de conducta personal y 
familiar para los miembros de la familia ya que 
incluye pactos y pautas de comportamiento. 
Según Casado (2003) es importante la 
formalización de un protocolo familiar, como 
acuerdo que delimite el marco de desarrollo y 
las reglas de actuación y relaciones entre la 
propia empresa familiar y su propiedad, sin que 
ello suponga interferir en la gestión de la 
empresa y su comunicación con terceros. 
El protocolo familiar debe entenderse como 
el resultado de una tarea en la que participan 
tanto la familia como la empresa y la propiedad, 
que tiene componentes jurídicos, económicos y 
empresariales, es un documento a medida para 




El protocolo es una herramienta efectiva para 
lograr un equilibrio entre la empresa, la 
propiedad y la familia. Sánchez-Crespo, Bellver 
y Sánchez (2005) exponen que la empresa ha de 
contar con una junta general y con un consejo 
de administración eficaz, jugando un importante 
papel la profesionalización de la gestión en este 
tipo de organizaciones (Bañegil, Barroso y Tato, 
2011). 
Los accionistas tienden a defender la cuenta 
de resultados y los gerentes pueden perseguir de 
forma más específica el crecimiento y la 
continuidad empresarial. Los conflictos pueden 
generarse cuando los propietarios adoptan 
distintas posturas ante el reparto de beneficios.  
Este problema se agudiza en una empresa 
familiar por la interrelación de sus diversos 
subsistemas y la posible existencia de distintas 
posturas sobre el reparto, con el problema 
añadido de que los posibles conflictos pueden 
salir de la dimensión empresarial, cruzándose 
las cuestiones empresariales con las personales 
(Negreira, Negreira, 2006). 
Tal y como hemos analizado en la medida en 
la que los distintos agentes trabajan en la 
empresa y tienen implicación en el control de la 
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misma serán más proclives a mantener lo 
generado como reservas para financiar el 
crecimiento de la empresa y en general tienen 
cierta tendencia a repartir en menor cuantía 
dividendos. 
Como consecuencia, el tener de forma 
específica y concreta una política de dividendos 
plasmada en el protocolo, los conflictos pueden 
minimizarse y no trascender a las diferentes 
dimensiones personales y familiares de este tipo 
de negocios. 
La principal limitación del estudio es que se 
ha realizado un análisis no empírico de las 
características de la política de dividendos en la 
empresa familiar, recomendándose para estudios 
futuros estudiar a lo largo del tiempo las 
tendencias en las políticas de dividendos de las 
empresas que podemos considerar familiares. 
La importancia de la empresa familiar en 
nuestro país junto con la vertebración de la 
familia y la necesidad de integración de ambos 
sistemas manifiestan la importancia del análisis 
del conflicto en la empresa familiar. 
Futuros estudios podrían analizar las 
diferencias en el reparto de beneficios entre las 
empresas familiares y no familiares y el efecto 
de la propiedad familiar en los resultados 
contables y el conflicto que éstos pueden 
originar. 
Líneas futuras de investigación podrían 
centrarse en la comparación las citadas variables 
en empresas familiares y no familiares 
específicamente en el caso español, así como la 
incidencia del protocolo en la política de 
dividendos y el efecto que tiene tener una 
política de dividendos expresa en la reducción 
del conflicto en la empresa familiar. 
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